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Este trabajo analiza empíricamente los efectos de restricciones de liqui-
dez en la inversión en actividades de I+D de una muestra de empresas
manufactureras españolas clasificada según su tamaño durante el periodo
1991-1999. Las estimaciones confirman que la inversión en I+D empren-
dida por las empresas de menor tamaño presenta una mayor sensibilidad
al cash flow y una relación negativa fuerte con la tasa de endeudamiento,
lo que sugiere la posible presencia de restricciones financieras. Por el
contrario, para las grandes empresa se muestra que la variable cash flow
es significativa, aunque presenta un poder explicativo pequeño, por lo
que no se encuentra evidencia de que existan restricciones en el acceso a
la financiación externa. Además, también se obtiene evidencia sobre el
comportamiento inversor en activos materiales que señalan que no pare-
ce existir restricciones en la capacidad de endeudamiento de las empre-
sas de pequeño y mediano tamaño analizadas.
Palabras clave: restricciones financieras, inversión en actividades de I+D,
tamaño, pymes y grandes empresas.
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E
ste trabajo estudia los efectos de las variables financieras sobre el compor-
tamiento inversor en actividades de I+D y en activos materiales de una
muestra empresas manufactureras españolas clasificadas según su tamaño
en dos submuestras durante el periodo 1991-1999. A pesar de que existe un
gran número de investigaciones empíricas que estudian la relación entre va-
riables financieras y el comportamiento inversor de las empresas, apenas existen
estudios que analicen los efectos de restricciones de liquidez en la inversión en
actividades de I+D. La literatura existente en este área utiliza los desarrollos teóri-
cos de los modelos que explican la inversión en activos materiales, al incorporar
la existencia de imperfecciones en los mercados de capitales derivadas principal-
mente de la presencia de información asimétrica [véase Stiglitz y Weis (1981) y
Calomiris y Hubbard (1990)]1. Los trabajos de Leland y Pyle (1977) y Myers y
(*) La autora desea agradecer los comentarios y sugerencias de dos evaluadores anónimos, así
como al Programa de Investigaciones Económicas de la FEP por la cesión de los datos.
(1) Véanse, también, los trabajos recientes de Bond y Meghir (1994), Oliner, Rudebusch y Sichel
(1995), Schiantarelli (1996), Hubbard (1998), Mairesse, Hall y Mulkay (1999) y Bond, Elston,
Mairesse y Mulkay (2003).Majluf (1984), entre otros, demuestran que debido a problemas de selección ad-
versa y de riesgo moral que caracteriza la inversión en I+D, las empresas presen-
tan restricciones en el acceso a la financiación externa, por lo que la disponibili-
dad de cash flow explica una parte importante de su inversión empresarial2.
La mayoría de los estudios empíricos que analizan el impacto potencial de res-
tricciones financieras sobre la inversión en actividades de I+D utilizan la metodolo-
gía sugerida por Fazzari, Hubbard y Petersen (1988)3. Los trabajos de Hall (1992) y
Himmelberg y Petersen (1994) utilizan datos de empresas manufactureras estadou-
nidenses para evidenciar que el cash flow explica una parte importante de la inver-
sión que la empresa realiza tanto en actividades de I+D como en activos fijos mate-
riales. En Hall (1992) se obtiene que la elasticidad de la inversión en activos fijos y
en I+D con respecto al cash flow se sitúa en el valor de 0,46 y 0,28, respectivamen-
te, mientras que en el estudio de Himmelberg and Petersen (1994) alcanza la cifra
de 0,82 para la inversión en activos fijos y de 0,67 para la inversión en I+D utilizan-
do una muestra de 179 pequeñas empresas altamente innovadoras de EE.UU. du-
rante el periodo 1983-1987. Por su parte, Hao y Jaffe (1993) aportan evidencia de
que la inversión en actividades de I+D presenta mayor sensibilidad a la disponibili-
dad de cash flow para una muestra de empresas estadounidense de pequeño tamaño
que para las restantes empresas, mientras que Bougheas, Görg y Strobl (2003) cons-
tatan que la inversión en I+D de las empresas manufactureras irlandesas está sujeta
a restricciones financieras. Recientemente, autores como Mulkay, Hall y Mairesse
(2001), Hall et al. (1999), Bond, Harhoff y Van Reenen (2003) aportan evidencia
comparativa por países y encuentran que existen comportamientos financieros dife-
renciados entre EE.UU. y el Reino Unido con respecto a Francia,Alemania, Bélgica
y Japón que explican la sensibilidad de la inversión en I+D al cash flow4.
Este trabajo contribuye a esta literatura empírica, analizando la relación entre
financiación y el comportamiento inversor en actividades de I+D de una muestra
de empresas manufactureras españolas altamente innovadoras durante el periodo
1991-1999. Para ello, distintas especificaciones de un modelo explicativo de la in-
versión en I+D se han estimado para dos grupos de empresas clasificadas según
tamaño entre pymes y grandes empresas utilizando el Método Generalizado de los
Momentos en dos etapas. Análogamente, siguiendo a Hall (1992) y Himmelberg y
Petersen (1994), también se estudia el efecto de restricciones financieras sobre el
comportamiento inversor en activos materiales para cada submuestra de empresas,
lo que nos permitirá comparar nuestros resultados con la evidencia empírica dis-
ponible a nivel internacional5.
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(2) También existe evidencia en Bhattacarya y Ritter (1983) de que al existir un coste de revelar infor-
mación al mercado sobre el proyecto de I+D, la empresa prefiera financiar su inversión internamente.
(3) Véase Hall (2002) para una revisión reciente de esta literatura.
(4) Aunque las principales conclusiones de esta literatura sugieren que la inversión en I+D es sen-
sible al cash flow, este resultado debe ser interpretado con cautela tras la polémica suscitada por
Kaplan y Zingales (1997), quienes sugieren que el efecto detectado no necesariamente evidencia la
existencia de restricciones financieras. Véanse, también, trabajos relacionados de Fazzari, Hubbard
y Petersen (2000a y b) y Kaplan y Zingales (2000).
(5) Véase, por ejemplo, Himmelberg y Petersen (1994) para justificar porque es conveniente estu-
diar conjuntamente la inversión en activos materiales e inmateriales.Los resultados obtenidos de la estimación empírica evidencian que la sub-
muestra de pequeñas y medianas empresas acuden a una menor financiación con
deuda, siendo ésta una de las variables explicativas más importantes de la ecuación
de inversión en I+D. Además, estas empresas muestran una mayor sensibilidad a la
variable cash flow a la hora de emprender proyectos de inversión en I+D que las
empresas de mayor tamaño. Esto corrobora la hipótesis de que la inversión en I+D
de las empresas de menor tamaño es más sensible a la generación de recursos in-
ternos, lo que sugiere la posible presencia de restricciones financieras. Por el con-
trario, la existencia de una relación positiva débil entre tasa de inversión en I+D y
endeudamiento de las grandes empresas, con un poder explicativo pequeño de la
variable cash flow, indicaría que no se encuentra evidencia de que existan restric-
ciones en la capacidad de endeudamiento para esta submuestra. Por otra parte, se
comprueba que para la submuestra de empresas de menor tamaño el efecto del en-
deudamiento sobre la inversión en activos materiales es positivo, aunque de escasa
importancia, siendo el poder explicativo del cash flow prácticamente nulo, por lo
que se concluye que no parece que existan restricciones en su capacidad de endeu-
damiento a la hora de afrontar inversiones en activos materiales.
La estructura del trabajo es la siguiente. En el epígrafe 1 se analizan aspectos
teóricos que caracterizan la inversión en actividades de I+D y en activos materiales
tanto para empresas restringidas como no restringidas financieramente y se explica
la metodología seguida. En el epígrafe 2 se describe la base de datos y se presenta
un análisis descriptivo de las variables utilizadas en la estimación de los modelos de
inversión. En el epígrafe 3 se presentan los resultados de la estimación para las dis-
tintas especificaciones de la ecuación de inversión en I+D y en activos materiales,
aportando evidencia de que existen diferencias significativas entre las dos submues-
tras de tamaño. Finalmente, el trabajo concluye con un epígrafe de conclusiones.
1. FUNDAMENTOS TEÓRICOS. METODOLOGÍA
Desde la perspectiva de la teoría de la inversión, el gasto en actividades de I+D
presenta ciertas características que la diferencian de la inversión en activos fijos.
Primero, como Arrow (1962) planteó, el resultado de la inversión en I+D tiene ca-
racterísticas de un bien público, esto es, un bien no rival y no excluible lo que puede
dar lugar a externalidades positivas o spillovers ante la incapacidad total o parcial de
apropiarse de los beneficios derivados de la innovación. Segundo, la inversión en
I+D lleva asociada elevados costes, en su mayoría costes fijos e irrecuperables, y
presenta un elevado grado de incertidumbre. Estas características pueden afectar de
forma negativa en el acceso a la financiación externa debido principalmente a la
existencia de asimetrías de información en los mercados de capitales.
Como señalan Leland y Pyle (1977) y Myers y Majluf (1984), los problemas
de selección adversa y riesgo moral que caracterizan la inversión en actividades
de I+D explican que la disponibilidad de cash flow sea la forma más adecuada de
financiar la inversión en I+D.
En efecto, el fenómeno de selección adversa que surge cuando los proveedo-
res de fondos (prestamistas) son incapaces de conocer las características cruciales
de los proyectos de inversión que afrontan las empresas, permite explicar que las
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yectos de inversión. Por otra parte, la presencia de riesgo moral atribuible a la
mayor dificultad de control y seguimiento sobre el uso de dichos fondos por parte
del prestamista, así como a los excesivos costes de verificación de los distintos es-
tados de la naturaleza, explican que se exija una prima diferencial por riesgo
mayor a estas empresa, lo que podría llegar a provocar situaciones de infrainver-
sión6. En este sentido, la existencia de asimetrías de información permite explicar
dos resultados, complementarios entre sí, que inciden en el comportamiento in-
versor de las empresas7: primero, que exista una prima diferencial entre el coste
de los recursos externos e internos que depende de la situación financiera de la
empresa, y, segundo, que las empresas tengan el crédito racionado, dificultándose
el acceso a las distintas fuentes de financiación externa.
Bajo esta perspectiva, Hall (1992) aporta evidencia de que la irrelevancia de
la decisión entre financiación interna y externa puede ser poco realista a la hora
de financiar proyectos de inversión en I+D. En su trabajo demuestra que debido a
los mayores problemas de asimetrías de información y al elevado riesgo inherente
a las actividades de I+D, las empresas prefieren acudir a la financiación interna
para afrontar su inversión en I+D8. También existe evidencia en Himmelberg y
Petersen (1994) de que la disponibilidad de fondos propios es la forma predomi-
nante de financiación de la inversión en I+D para una muestra de pequeñas em-
presas altamente innovadoras de EE.UU.
Junto con la capacidad de autofinanciación, este resultado es confirmado cuan-
do se evidencia una relación negativa entre endeudamiento e inversión en I+D9. Una
serie de estudios, entre los que cabe destacar Bradley, Jarrell y Han Kim (1984),
Long y Malitz (1985), Hall (1992), Board, Delargy y Tonks (1993) y Chiao (2002)
corroboran que existe un efecto negativo en esta relación de acuerdo con la hipótesis
de que las empresas prefieren financiar internamente su inversión en I+D. Así, en
Hall (1992) se muestra que la ratio deuda/stock de capital está negativamente relacio-
nada con la ratio I+D/stock de capital, lo que se justifica en la medida en que las em-
presas que emprenden actividades de I+D están sujetas a un elevado riesgo y a ma-
yores asimetrías de información, habida cuenta de que disponen de menor colateral
para ofrecer en garantía al tratarse de activos altamente específicos e intangibles10.
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(6) Myers (1977) constata que las asimetrías informativas son mucho mayores para la inversión en
actividades de I+D debido a que estos activos no pueden ser fácilmente controlados y valorados
por posibles inversores externos, lo que limita el endeudamiento de la empresa.
(7) Véase para un mayor desarrollo, por ejemplo, Estrada, De Castro, Hernando y Vallés (1997).
(8) En este sentido, los mayores problemas de asimetrías de información asociados a la inversión
en I+D se deben a que aumenta de manera considerable la dificultad para distinguir entre buenos y
malos proyectos. Además, al existir un coste de revelar información, la empresa reduce la calidad
de la señal, lo que dificulta la revelación de información, obligando a las empresas a financiarse
con cash flow. Véase Hall (1992).
(9) Como señalan Estrada, De Castro, Hernando y Vallés (1997), el nivel de endeudamiento se ha
utilizado como un indicador de la salud financiera de la empresa que puede condicionar el coste de
la financiación externa o bien el acceso a los mercados de capitales.
(10) Bajo esta perspectiva, se establece una relación positiva entre el coste de los fondos externos y
el nivel de endeudamiento por unidad de capital, donde dicho diferencial o prima entre el coste deOtra importante característica de la inversión en I+D es que tiene asociado
unos elevados costes de ajuste derivados de que gran parte de la inversión en I+D
se corresponde con gastos de personal altamente cualificado y afecto a actividades
de I+D. Esta circunstancia podría actuar limitando la sensibilidad de la inversión
en I+D a la variable cash flow11.
En general, el elevado riesgo, incertidumbre y la existencia de asimetrías de
información pueden dar lugar a que la inversión en I+D presente una mayor sensi-
bilidad a la capacidad de generar recursos internos, en especial en aquellas empre-
sas de menor tamaño que se encuentran más restringidas financieramente.
En este estudio el tamaño de las empresas juega un papel importante, por
cuanto cabe esperar que el tamaño se encuentre fuertemente correlacionado con
factores que limitan el acceso a la financiación externa12. La hipótesis que quere-
mos contrastar es que las empresas de reducido tamaño caracterizadas por mayo-
res asimetrías informativas en los mercados financieros presentan una mayor sen-
sibilidad a la capacidad de generación de recursos internos y se enfrentan a
mayores restricciones en su endeudamiento a la hora de financiar proyectos de in-
versión en I+D.
En efecto, cabe esperar que las empresas de menor tamaño, más jóvenes en
promedio, con reducidos activos tangibles, mayor volatilidad en sus beneficios,
mayor riesgo asociado, menor colateral disponible para ofrecer en garantía estén
sujetas a mayores restricciones en su financiación externa, por lo que se encuentran
obligadas a tener que recurrir a financiar internamente su inversión en I+D13. Por
el contrario, para las empresas más grandes caracterizadas por una mayor diversifi-
cación de productos, menores costes de transacción, mayor transparencia en su in-
formación financiera, menor probabilidad de quiebra se argumenta que el proble-
ma de selección adversa y de riesgo moral que asume el prestamista es menor, lo
que posibilita una mayor facilidad en el acceso a la financiación externa14.
Existe una abundante literatura empírica sobre la existencia de diferencias signi-
ficativas en el comportamiento financiero de las empresas según tamaño para la in-
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los recursos externos e internos depende inversamente de la riqueza disponible para ofrecer como
colateral. Además, para aquellas empresas que están poco diversificadas, siendo intensivas en I+D,
se aporta evidencia de que existirá una menor ratio de deuda-fondos propios. Véase Hall (1992).
(11) Véanse para un mayor desarrollo, por ejemplo, Himmelberg y Petersen (1994) y Hall (2002).
(12) Desde el pionero trabajo de Fazzari, Hubbard y Petersen (1988) son muchos los estudios em-
píricos que utilizan el tamaño como una medida del acceso a los mercados de capitales, en la me-
dida que los beneficios y la capacidad para afrontar los gastos financieros aparecen como indicado-
res relevantes de la calidad del prestatario para el prestamista. Véase para el caso español, por
ejemplo, Estrada, De Castro, Hernando y Vallés (1997).
(13) Como señalan Gertler y Gilchrist (1994), las empresas de menor tamaño caracterizadas por
ser empresas más jóvenes, sujetas a un mayor riesgo, menor diversificación en sus actividades, ma-
yores costes de bancarrota en términos relativos y con un menor grado de colateralización de la
deuda permitiría explicar que soporten un coste superior en su financiación externa respecto a la fi-
nanciación interna del proyecto de inversión.
(14) Bradley, Jarrell y Han Kim (1984) y Rajan y Zingales (1995) demuestran que el tamaño guar-
da una relación directa con la disponibilidad de activos tangibles, los cuales proveen de mayores
garantías con que asegurar la deuda, facilitando el endeudamiento de las empresas.versión en activos materiales, tanto a nivel internacional como nacional15. Las princi-
pales conclusiones de estos modelos muestran que las mayores restricciones finan-
cieras a las que se ven sujetas las empresas de menor dimensión explicaría la necesi-
dad de contar con fondos internos ante la dificultad de acudir a los mercados de
capitales. Además, como señalan Fazzari, Hubbard y Petersen (1988), Hoshi, Kash-
yap y Scharfstein (1991) y Whited (1992) podría ocurrir que las empresas que están
sujetas a elevadas restricciones financieras, se viesen obligadas a rechazar inversio-
nes rentables por falta de financiación produciéndose situaciones de infrainversión.
Para el caso de la economía española, la mayoría de los estudios que analizan
la inversión en activos materiales, entre los que cabe destacar Fariñas et al. (1992),
Ocaña, Salas y Vallés (1994), García Marco (1998), Estrada y Vallés (1998), Fari-
ñas y Suárez (1999) y García-Marco y Ocaña (1999) aportan evidencia de que el
comportamiento inversor está relacionado con características de la estructura finan-
ciera de las empresas que muestran resultados diferenciados por empresas en la
probabilidad de enfrentarse a restricciones financieras, causadas principalmente
por la existencia de imperfecciones en los mercados de capitales. En general, estos
estudios corroboran que para las empresas restringidas la disponibilidad de fondos
internos es una variable relevante en las decisiones de inversión.
Respecto a trabajos que analizan restricciones financieras a la inversión en I+D
utilizando la base de datos de la ESEE cabe señalar Martínez-Ros y Tribó (1999) y
Suárez (2002). En Martínez-Ros y Tribó (1999) se aporta evidencia de que las em-
presas manufactureras que invierten en I+D y lo hacen en sectores intensivos en
I+D tienen una menor ratio deuda-capital, por lo que la autofinanciación reduce la
utilización de fondos ajenos. También existe evidencia en Suárez (2002) de que las
empresas más jóvenes, las de menor tamaño, las que no pertenecen a grupos de so-
ciedades y las que soportan una mayor presión financiera, son las que presentan ma-
yores limitaciones a la financiación externa. Por su parte, el trabajo de Lozano, Mi-
guel y Pindado (2001) formula un modelo explicativo de la inversión en activos
inmateriales utilizando un panel de 133 empresas no financieras cotizadas desde
1990 a 1997, aportando evidencia de que el cash flow es un importante determinan-
te de la inversión en activos inmateriales y que estas empresas acuden a menores
tasas de endeudamiento para financiar la inversión en activos inmateriales.
Este estudio contribuye a esta línea de investigación, estimando un modelo
explicativo de la inversión en actividades de I+D y en activos materiales de una
muestra de empresas manufactureras clasificadas según tamaño en función de
ciertas características financieras de la empresa, siendo una de las más importan-
tes la variable cash flow. Como es estándar en esta literatura empírica, para obte-
ner la forma funcional de las ecuaciones de inversión a estimar se han introducido
como variables relevantes que explican la tasa de inversión sobre stock de capital
en el periodo t las siguientes variables: la tasa de inversión sobre stock de capital
en el periodo t-1, la ratio cash flow sobre stock de capital en el periodo t, la ratio
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(15) Véase Schiantarelli (1996) para una revisión de esta literatura. Por ejemplo, estudios empíri-
cos que utilizan modelos neoclásicos de inversión a partir de la ecuación de Euler cabe señalar Ga-
lleotti, Schiantarelli y Jaramillo (1994), Hubbard, Kashyay y Whited (1995), Jaramillo, Schiantare-
lli y Weis (1996).de financiación ajena total sobre stock de capital en el periodo t y la ratio de pro-
ducción de bienes y servicios reales sobre stock de capital en el periodo t. No obs-
tante, también se ha probado a estimar otras formas funcionales que no incorpo-
ran la totalidad de las variables señaladas, para poder comparar los resultados
obtenidos en las distintas especificaciones del modelo de inversión.
En consecuencia, siguiendo a Hall (1992) y Himmelberg y Petersen (1994),
este trabajo estima una ecuación que presenta la siguiente forma funcional:



































donde es la ratio de inversión en I+D sobre el stock de capital de la empresa
i en el periodo t, es la ratio del cash flow sobre el stock de capital, es
la ratio del valor de la deuda sobre el stock de capital, es la ratio de producción
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Para esta especificación de la ecuación de inversión en I+D, la variable cash
flow mide la capacidad de autofinanciación de la empresa. Además, en la estima-
ción del modelo incorporamos efectos específicos de empresa βi que miden la he-
terogeneidad inobservable y dummies temporales βt que tratan de controlar los
efectos de la evolución del entorno económico.
Análogamente, en este trabajo también estimamos una especificación similar








⎟ donde es la ratio de inversión en activos fijos materiales sobre el stock de
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Además, para tratar de captar los efectos que puede tener la pertenencia de
una empresa a un determinado sector de actividad, las distintas especificaciones
del modelo de inversión en I+D y en activos fijos se estiman incorporando dum-
mies sectoriales, θit. No obstante, la agregación sectorial que establece la ESEE en
18 grupos no proporciona información relevante para el análisis, por lo que se ha
probado con distintas agrupaciones sectoriales utilizando características relacio-
nadas con la tecnología y el desarrollo económico de las empresas. Finalmente, el
criterio de agregación que se ha utilizado ha sido el que proporciona la OCDE
que establece una clasificación según tres tipos de actividades: (i) sectores de de-
manda con fuerte crecimiento e intensivos en tecnología; (ii) sectores de creci-miento de demanda e intensidad tecnológica media; (iii) sectores de demanda con
escaso crecimiento y débil intensidad tecnológica16.
2. DATOS Y ESTADÍSTICA DESCRIPTIVA
Los datos utilizados provienen de la Encuesta sobre Estrategias Empresaria-
les (ESEE) que realiza la Fundación Empresa Pública durante el periodo 1991-
1999. La población de referencia son las empresas con diez o más trabajadores de
la industria manufacturera española, cuyo ámbito geográfico es el conjunto del te-
rritorio nacional y las variables analizadas tienen dimensión temporal anual.
La muestra utilizada esta formada por un panel de datos incompleto que con-
tiene 280 empresas manufactureras españolas que están presentes en la muestra
durante todo el periodo y para las que se tiene información sobre las variables re-
levantes utilizadas en la estimación del modelo durante al menos seis años conse-
cutivos entre 1991 y 1999.
El cuadro A-1 del Anexo muestra la distribución de las empresas por sectores
de actividad durante el periodo 1991-199917. Como puede observarse, las empresas
están concentradas principalmente en los sectores productos químicos (3), material
y accesorios eléctricos (7) y vehículos automóviles y motores (8). En total son 124
empresas actuando en estos tres sectores sobre el total de 280 empresas analizadas.
Las variables relevantes utilizadas en la estimación del modelo han sido flu-
jos de inversión, gasto en I+D, beneficios brutos y producción de bienes y servi-
cios, datos que la ESEE proporciona con una dimensión temporal para las empre-
sas encuestadas.
El stock de capital físico se ha estimado como el valor a coste de reposición
del inmovilizado material neto a través de la aplicación de la fórmula del inventa-
rio permanente (véase Martín y Suárez, 1997). Se han calculado dos series de ca-
pital neto a coste de reposición distintas para cada empresa, que se corresponden
con el capital de bienes de equipo y el capital de edificios y otras construcciones.
Las tasas de depreciación utilizadas han sido las elaboradas por Martín Marcos
(1990) a partir de la vida útil de los activos fijos publicada por el Ministerio de In-
dustria, siendo ésta constante a lo largo del tiempo y variando entre sectores. Los
índices de precios para los bienes de equipo y para edificios y otras construccio-
nes se han medido como el índice de precios industriales y el índice de coste de la
construcción o, en su defecto, el deflactor implícito de la formación bruta de capi-
tal, respectivamente.
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(16) De acuerdo con este criterio de agregación, los sectores 3, 6 y 7 se incorporan en la primera
agrupación, los sectores 5, 8, 9, 15, 17 y 18 en la segunda y, por último, los sectores 1, 2, 4, 10, 11,
12, 13, 14 y 16 se incluyen en la tercera agrupación. Véase el cuadro A-1 del Anexo.
(17) Para el criterio de agregación que formula la OCDE se incluyen 96 empresas en los sectores
de demanda con fuerte crecimiento e intensivos en tecnología (sectores 3, 6 y 7), 79 empresas en
los sectores de crecimiento de demanda e intensidad tecnológica media (sectores 5, 8, 9, 15, 17 y
18) y 105 empresas en los sectores de demanda débil y poco intensivos en tecnología (sectores 1,
2, 4, 10, 11, 12, 13, 14 y 16).El cash flow se determina como la diferencia entre valor añadido menos gastos
de personal y más gastos de I+D18. El valor añadido se calcula como el valor de la
producción de bienes y servicios menos los consumos intermedios, siendo la pro-
ducción de bienes y servicios determinada como la suma de las ventas y la variación
de existencias de ventas. La variable consumos intermedios se obtiene como la
suma de las compras que realizan las empresas más los servicios exteriores y menos
la variación de existencias de compras. Como índice de precios se ha calculado un
deflactor individualizado para cada empresa a partir de la información que las em-
presas proporcionan sobre la variación de los precios de ventas de sus productos
con base en 1990. El ahorro fiscal se corresponde con el tipo de gravamen general
aplicable en el Impuesto de Sociedades español que ha permanecido constante du-
rante el periodo analizado al nivel del 35%. En el Anexo se describe con mayor de-
talle el proceso de construcción de las variables utilizadas en el análisis.
Como señalamos anteriormente, para contrastar la existencia de diferencias por
tamaño se divide la totalidad de la muestra en dos submuestras según su tamaño
medido por el personal total ocupado: menor o igual a 200 trabajadores (pymes) y
mayor de 200 trabajadores (grandes empresas). No obstante, debido a la distorsión
que se genera por aquellas empresas que oscilan entre los dos grupos de tamaño du-
rante el periodo analizado, el criterio de división utilizado ha sido el valor de la va-
riable empleo en el año inicial de la muestra. En consecuencia, del total de 280 em-
presas la submuestra de empresas de menor tamaño está formada por 73 empresas,
mientras que la submuestra de grandes empresas contiene 207 empresas.
En los cuadros 1 y 2 se presentan los estadísticos descriptivos muestrales de las
variables utilizadas en la estimación del modelo de inversión en I+D y en activos
materiales, diferenciando para cada una de las dos submuestras durante el periodo
1991-1999, respectivamente.
En general, la descripción de los datos muestra que la submuestra de empre-
sas de menor tamaño alcanza valores medios más altos en las variables analiza-
das, salvo en la ratio deuda sobre el stock de capital. No obstante, también se ob-
servan unos valores elevados para la desviación típica, siendo mayor para las
pequeñas y medianas empresas que para las grandes empresas, por lo que los pro-
medios no serían muy representativos19.
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(18) Como en Hall (1990) y (1992), Himmelberg y Petersen (1994) y Harhoff (1998) en este tra-
bajo se incorpora esta última corrección para el cálculo del cash flow, en la medida en que la inver-
sión en I+D es un gasto para el que cabe posibilidad de libertad de amortización en el Impuesto de
Sociedades español.
(19) Gertler y Gilchrist (1994) explican que exista una mayor inestabilidad de las variables reales
para las pequeñas empresas debido a factores financieros y no financieros. En lo relativo a factores
financieros argumentan que la disponibilidad limitada de crédito puede hacer que las pequeñas em-
presas respondan en mayor medida a shocks monetarios que podrían afectar a sus beneficios, lo
que limitaría el acceso a los mercados de capitales. Por el contrario, Cantor (1990) constata que la
variabilidad de las variables reales en las empresas está relacionado con el nivel de endeudamiento
y la existencia de fluctuaciones económicas en la variable cash flow. Véase para el caso español,
por ejemplo, Hernando y Vallés (1992) y Estrada, De Castro, Hernando y Vallés (1997).Revista de Economía Aplicada
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3. ANÁLISIS ECONOMÉTRICO
La estimación de las ecuaciones [1] y [2] se ha realizado utilizando el Méto-
do Generalizado de los Momentos en dos etapas. Para eliminar la posible correla-
ción entre los efectos individuales y las variables explicativas la estimación se ha
realizado en primeras diferencias y los instrumentos utilizados para cada especifi-
cación han sido las variables endógenas debidamente retardadas en t-2, t-3, t-4, t-
5, t-6 [véase Arellano y Bond, (1991)]20.
(20) Para que los instrumentos sean válidos es necesario que se cumpla la hipótesis de que el tér-
mino de error sea ruido blanco, por lo que los residuos no presentarán correlación serial de segun-
do orden en la ecuación estimada en primeras diferencias. Además, también se presenta el test de
Sargan que permite contrastar la validez de las restricciones de sobreidentificación y se distribuye
asintóticamente como una χ2(k) con k grados de libertad.
Cuadro 1: ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS VARIABLES DEL MODELO
DE INVERSIÓN EN I+D, 1991-1999
Variable Pymes Grandes Empresas
(R/K)t Media 0,18688 Media 0,05659
Desv. estándar 0,79085 Desv. estándar 0,08911
Mínimo 0,00002 Mínimo 0,00001
Máximo 15,89103 Máximo 0,80833
(CF/K)t Media 2,39257 Media 1,41240
Desv. estándar 6,20079 Desv. estándar 1,37102
Mínimo -25,21545 Mínimo -3,47627
Máximo 89,29891 Máximo 19,43805
(D/K)t Media 0,25088 Media 0,28716
Desv. estándar 1,04039 Desv. estándar 0,60444
Mínimo 0 Mínimo 0
Máximo 24,72826 Máximo 6,60477
(Y/K)t Media 5,13890 Media 3,08608
Desv. estándar 11,14206 Desv. estándar 2,71953
Mínimo 0,23335 Mínimo 0,08902
Máximo 184,06790 Máximo 37,16378
Observaciones 614 (73 Empresas) 1805 (207 Empresas)
(R/K)t es el ratio de inversión en I+D / stock de capital físico.
(CF/K)t es el ratio de cash flow / stock de capital físico.
(D/K)t es el ratio de deuda / stock de capital físico.
(Y/K)t es el ratio de producción de bienes y servicios reales / stock de capital físico.
Fuente: Elaboración propia.Tamaño, restricciones financieras e inversión en I+D
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Cuadro 2: ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS VARIABLES DEL MODELO
DE INVERSIÓN EN ACTIVOS MATERIALES, 1991-1999
Variable Pymes Grandes Empresas
(I/K)t Media 0,15692 Media 0,12338
Desv. estándar 0,15795 Desv. estándar 0,10131
Mínimo 0,00319 Mínimo 0,00020
Máximo 1,53957 Máximo 1,08428
(CF/K)t Media 2,29455 Media 1,41500
Desv. estándar 5,74811 Desv. estándar 1,38858
Mínimo -25,21545 Mínimo -3,47627
Máximo 89,29891 Máximo 19,43805
(D/K)t Media 0,24750 Media 0,29987
Desv. estándar 1,01539 Desv. estándar 0,71333
Mínimo 0 Mínimo 0
Máximo 24,72826 Máximo 15,88953
(Y/K)t Media 4,93485 Media 3,09116
Desv. estándar 10,39089 Desv. estándar 2,75832
Mínimo 0,23335 Mínimo 0,08902
Máximo 184,06790 Máximo 37,16378
Observaciones 646 (73 Empresas) 1845 (207 Empresas)
(I/K)t es el ratio de inversión en activos materiales / stock de capital físico.
(CF/K)t es el ratio de cash flow / stock de capital físico.
(D/K)t es el ratio de deuda / stock de capital físico.
(Y/K)t es el ratio de producción de bienes y servicios reales / stock de capital físico.
Fuente: Elaboración propia.
En los cuadros 3 y 4 se presentan los resultados de la estimación del modelo
para la submuestra de empresas de pequeño y mediano tamaño y para las grandes
empresas bajo distintas especificaciones de la ecuación de inversión en I+D y en
activos materiales, respectivamente21.
Para poder comparar los resultados obtenidos, tanto en la submuestra de py-
mes como de grandes empresas se incluyen los mismos conjuntos de instrumentos
en la estimación de las distintas especificaciones de la ecuación de inversión en
I+D y en activos materiales.
(21) Todas las estimaciones que se presentan en los cuadros 3 y 4 son las correspondientes a la se-
gunda etapa, aunque para las estimaciones en primera etapa se observan coeficientes similares y




































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































.En cuanto a los resultados obtenidos en el cuadro 3, se observa que para
ambas submuestras el contraste de las restricciones de sobreidentificación, que in-
dica la ausencia de correlación entre los instrumentos y el término de error, se
acepta de manera similar para todas las especificaciones de la ecuación de inver-
sión en I+D. En todas las estimaciones el contraste estadístico M2, asintóticamen-
te distribuido como N(0,1) bajo la hipótesis nula de ausencia de correlación serial,
indica que los residuos no presentan correlación serial de segundo orden en las
ecuaciones estimadas en primeras diferencias. No obstante, conviene señalar que
suponiendo que el residuo de la ecuación en niveles es ruido blanco, al estimar en
primeras diferencias deberíamos obtener una estructura MA(1) en el término de
error. Este resultado se evidencia para la submuestra de grandes empresas, aunque
no para el caso de las pymes. De hecho, el estadístico M1 que figura en el cuadro
3 toma valores bastante bajos para todas las regresiones de la submuestra de
pymes, lo que sugiere la posible existencia de posibles problemas de especifica-
ción, por ejemplo, variables omitidas [véase Hernando y Vallés (1992)]. Final-
mente, también presentamos el estadístico de Wald para contrastar la hipótesis
nula de no significación conjunta de todos los coeficientes de las variables inclui-
das en el modelo que se rechaza para todas las especificaciones estudiadas.
Respecto a los resultados del cuadro 4, podemos observar que el estadístico
de Sargan de sobreidentificación de restricciones sugiere que los instrumentos no
están correlacionados con el término de error. Además, para ambas submuestras la
hipótesis de correlación serial de segundo orden en los residuos es siempre recha-
zada en las distintas especificaciones de la ecuación de inversión en activos mate-
riales, mientras que el contraste de Wald ofrece resultados significativos que co-
rroboran el modelo planteado.
3.1. Resultados estimación ecuación de inversión en I+D
Los principales resultados del cuadro 3 indican que el efecto de la ratio cash
flow/stock de capital sobre la tasa de inversión en I+D ha sido positivo y significa-
tivo para la submuestra de empresas de pequeño y mediano tamaño, aunque se ob-
serva un valor sensiblemente más elevado cuando en la especificación del modelo
no se incluye la variable producción de bienes y servicios reales sobre stock de ca-
pital. La explicación puede deberse a la correlación entre la variable cash flow y
las ventas reales, al observarse que el coeficiente del cash flow disminuye cuando
se incorpora la variable ratio producción de bienes y servicios reales sobre stock de
capital en la explicación del modelo22. En cuanto a la submuestra de grandes em-
presas, esta relación positiva no se mantiene para todas las especificaciones de la
ecuación de inversión. Los valores obtenidos son significativos, aunque sensible-
mente más bajos, y tienen signo negativo al incluir la variable ratio producción de
bienes y servicios reales sobre stock de capital en la ecuación estimada23. En gene-
ral, los resultados de la estimación de la ecuación de inversión en I+D sin la incor-
poración del ratio producción de bienes y servicios reales sobre stock de capital pa-
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(22) Fundamentos de esta relación puede encontrarse, por ejemplo, en Fazzari, Hubbard y Peter-
sen (1988).
(23) Nuevamente, parece que la correlación entre cash flow y la variable Y explicaría este resultado.recen los más aceptables tanto para el subgrupo de empresas de menor tamaño
como para las grandes empresas. De hecho, para la submuestra de empresas de
menor tamaño, si bien los valores estimados en este estudio para el cash flow son
inferiores a los resultados de la estimación GMM realizada por Himmelberg y Pe-
tersen (1994) con un coeficiente de 0,36 para un panel de empresas manufactureras
estadounidenses de pequeño tamaño y altamente innovadoras, se observa una ele-
vada sensibilidad de la inversión en I+D a la variable cash flow24.
En la línea con lo señalado anteriormente, otro resultado destacado que se ob-
serva para las empresas de menor tamaño es que uno de los determinante más im-
portante de la inversión en I+D ha sido la ratio de endeudamiento sobre el stock de
capital. El coeficiente significativo y negativo obtenido corrobora la hipótesis de
que las empresas de menor tamaño que realizan proyectos de inversión en I+D
acuden a una menor financiación con deuda, lo que sugiere la existencia de mayo-
res dificultades de acceso a fuentes de financiación externa. Este resultado coincide
con el de Hall (1992), quien argumenta que las empresas prefieren financiar inter-
namente la inversión en I+D debido a la existencia de asimetrías de información y
al mayor riesgo asociado a la I+D25. Por su parte, para la submuestra de grandes
empresas se detecta que el efecto del endeudamiento sobre la inversión en I+D ha
sido también significativo pero de signo positivo, aunque con valores sensiblemen-
te bajos para todas las especificaciones analizadas. Por tanto, los resultados obteni-
dos permiten concluir que la submuestra de empresas de menor tamaño se enfren-
tan a mayores dificultades para acceder a niveles de endeudamiento más elevados,
por lo que tienen más necesidad de acudir a la financiación interna para afrontar
proyectos de I+D, mientras que en las grandes empresas no se detectan restriccio-
nes en el acceso a mayores niveles de endeudamiento.
En cuanto al efecto de la tasa de inversión en I+D en el periodo anterior so-
bre la tasa de inversión en I+D actual se observa que los coeficientes son signifi-
cativos y tiene valores muy estables para las distintas especificaciones, aunque de
signo negativo para la submuestra de empresas de menor tamaño y positivo para
las grandes empresas. Esta variación del signo estimado puede ser debido a las ca-
racterísticas específicas que definen el comportamiento inversor en actividades de
I+D en ambas submuestras, lo que indicaría un efecto dinámico de la inversión en
I+D para una actividad que es más estable y sistemática en las empresas de mayor
tamaño que en las restantes empresas. Respecto al efecto de la ratio producción de
bienes y servicios reales/stock de capital sobre la tasa de inversión en I+D es posi-
tivo, aunque tiene un valor prácticamente nulo, similar a los resultados obtenidos
en los estudios empíricos de Himmelberg y Petersen (1994) y Bougheas, Görg y
Strobl (2003). Se observa, además, que el coeficiente estimado ha sido ligeramen-
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(24) No obstante, como señalan Kaplan y Zingales (1997) la importancia del cash flow en los mo-
delos de inversión debe ser interpretado con cierta cautela, al no ser evidencia necesariamente de la
existencia de restricciones financieras sino que pudiera considerarse en términos de oportunidades
de inversión futuras.
(25) También existe evidencia en Bradley, Jarrell y Han Kim (1984), Long y Malitz (1985), Board,
Delargy y Tonks (1993) y Chiao (2002) de una correlación negativa entre endeudamiento e inver-
siones en actividades de I+D.te superior para las empresas de menor dimensión en las distintas especificacio-
nes, lo que indicaría que incrementos en el nivel de output afectan más a la inver-
sión en I+D de las empresas pequeñas analizadas que se encuentran restringidas
financieramente.
3.2. Resultados estimación ecuación de inversión en activos materiales
En el cuadro 4 se muestran los resultados de la estimación empírica de las
distintas especificaciones de la ecuación de inversión en activos materiales. Como
se ha señalado anteriormente, tanto para la submuestra de empresas de menor ta-
maño como para las grandes empresas se satisface el contraste de validez de las
restricciones de sobreidentificación y se acepta la hipótesis de que los errores esti-
mados en primeras diferencias no presentan correlación serial de segundo orden.
Para la submuestra de empresas de menor tamaño, los resultados obtenidos
indican que el efecto de la ratio cash flow/stock de capital sobre la tasa de inver-
sión en activos materiales es positivo y significativo, aunque sensiblemente bajo
para todas las especificaciones de la ecuación de inversión. Además, la débil rela-
ción positiva encontrada entre endeudamiento e inversión sugiere que no parecen
existir restricciones financieras a la inversión en activos materiales. En general, se
acepta la existencia de menores asimetrías de información y un menor riesgo eco-
nómico asociado a la inversión en activos materiales con relación al gasto en I+D
para esta submuestra de empresas, con las consecuencias descritas anteriormente.
Respecto a las grandes empresas, se muestra que el coeficiente positivo, aunque
casi nulo, de la ratio cash flow/stock de capital cambia de signo al incorporar la
variable ratio producción de bienes y servicios reales sobre stock de capital en la
ecuación estimada. Nuevamente, la correlación entre la variable cash flow y la va-
riable Y permitiría explicar este resultado. En consecuencia, parece evidenciarse
que los resultados obtenidos en la estimación de la ecuación de inversión que no
incorpora la ratio producción de bienes y servicios reales sobre stock de capital
son los más aceptables. Adicionalmente, se observa un efecto negativo no muy
importante de la ratio deuda/stock de capital sobre la tasa de inversión, lo que in-
dicaría una débil preferencia por la autofinanciación. Ello puede ser debido a la
mayor capacidad de generar recursos propios de las grandes empresas, a pesar de
que presenten una mayor facilidad de acceso a la financiación externa.
Respecto a la variable dependiente retardada, el efecto positivo sensiblemen-
te bajo encontrado se mantiene prácticamente estable para las distintas especifica-
ciones de la ecuación de inversión, aunque se estima un valor ligeramente supe-
rior para las grandes empresas. Este resultado coincide con los estimados por
otros autores para la economía española, como es el caso de Hernando y Vallés
(1992) y García Marco (1998). Por último, se detecta una relación positiva débil
entre la inversión en activos materiales y la variable Y para las grandes empresas,
mientras que el coeficiente estimado para las empresas de menor tamaño ha sido
negativo, aunque también sensiblemente bajo. Es decir, conforme se incrementan
la producción de bienes y servicios reales se produce un crecimiento en el volu-
men de activos materiales que, considerando que la inversión en dichos activos
aumenta menos que proporcionalmente con relación al valor de reposición de los
Revista de Economía Aplicada
114mismos, implica una relación inversa entre inversión en activos materiales y la va-
riable Y para la submuestra de empresas de pequeño y mediano tamaño26.
Para aportar evidencia empírica acerca de los resultados que se han descrito an-
teriormente, se ha modificado el modelo de la ecuación estimado introduciendo un
regresor adicional construido como el producto de la variable cash flow por una va-
riable dummy que toma el valor 1 para las empresas de pequeño y mediano tamaño y
el valor 0 en caso contrario. De esta manera, el coeficiente de la variable cash flow
representaría la sensibilidad de la inversión a la capacidad de autofinanciación de las
grandes empresas, mientras que para las empresas de menor tamaño esta sensibilidad
estaría reflejada por la suma del coeficiente de la variable que mide la capacidad de
generación interna de recursos y del coeficiente de la variable de interacción. En el
cuadro 5 se muestran los resultados de la estimación para la muestra completa de
empresas sin incorporar e incorporando el efecto diferenciado por tamaño27.
Como puede observarse, para las grandes empresas el coeficiente de la varia-
ble cash flow es positivo y significativo, aunque toma valores sensiblemente
bajos. El mismo efecto positivo y significativo se observa para las empresas de
menor tamaño, al detectarse un valor de 0,00639 para la ecuación estimada que
no incorpora la ratio de producción de bienes y servicios reales/stock de capital.
De hecho, se muestran valores ligeramente inferiores para las empresas de menor
tamaño frente a las grandes empresas. Por último, el signo de la variable de inte-
racción es negativo y significativo, aunque no muy importante, por lo que no se
detecta un efecto diferencial por tamaño en la sensibilidad de la inversión en acti-
vos materiales a la capacidad de generación interna de recursos28.
4. CONCLUSIONES
Este trabajo estudia los efectos de restricciones financieras sobre el compor-
tamiento inversor en actividades de I+D y en activos materiales de una muestra de
empresas manufactureras españolas altamente innovadoras clasificada según ta-
maño en dos submuestras durante el periodo 1991-1999.
La evidencia econométrica confirma como resultado principal que las empre-
sas de pequeño y mediano tamaño acuden en menor medida a la financiación con
deuda y presentan una mayor dependencia a la capacidad de generar recursos in-
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(26) En el modelo del acelerador flexible de Kuh (1963) el capital deseado es proporcional a las
ventas, lo que implica que conforme se incrementan las ventas se produce un crecimiento en los
activos materiales. Este resultado coincide con la evidencia empírica obtenida por Hall (1992).
Véase también, por ejemplo, Fazzari, Hubbard y Petersen (1988) y Bond y Meghir (1994).
(27) Esta misma formulación y estimación se realizó para la ecuación de inversión en I+D consi-
derando la muestra total de empresas sin incorporar e incorporando el efecto diferenciado por ta-
maño. No obstante, debido a que los resultados obtenidos muestran un estadístico de Sargan de so-
breidentificación de restricciones que rechaza la ausencia de correlación entre los instrumentos y el
término de error, se ha optado por no presentar las estimaciones de la ecuación de inversión en
I+D. Estos resultados están a disposición de los lectores previa petición de los mismos.
(28) Estos resultados coinciden con los de Estrada, De Castro, Hernando y Vallés (1997) que tam-
poco encuentran un efecto diferencial por tamaño que permita identificar la existencia de restric-













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































.ternos a la hora de emprender proyectos de I+D, lo que sugiere la posible existen-
cia de restricciones financieras. La explicación de este resultado se basa en las hi-
pótesis que sustentan los modelos teóricos que incorporan imperfecciones en los
mercados de capitales, causadas principalmente por la presencia de información
asimétrica entre oferentes y demandantes de fondos y por el mayor riesgo asociado
a la inversión en actividades de I+D. Por su parte, este estudio no encuentra evi-
dencia de que existan restricciones en el acceso a mayores niveles de financiación
externa para las grandes empresas. De hecho, se observa una relación positiva,
aunque prácticamente nula, entre la tasa de inversión en I+D y el endeudamiento,
mientras que la variable cash flow tiene un poder explicativo pequeño, lo que pare-
ce indicar que las grandes empresas no están afectadas por restricciones de liqui-
dez. Además, también se obtiene evidencia sobre el comportamiento inversor en
activos materiales que señalan que las empresas de pequeño y mediano tamaño no
se enfrentan a dificultades en el acceso a mayores niveles de endeudamiento. Estos
resultados apuntan a que no sólo las características financieras de los proyectos de
inversión en que las empresas invierten (actividades de I+D), sino también el com-
portamiento financiero diferenciado por tamaño explican la aparición de restriccio-
nes financieras, siendo las empresas de menor tamaño que emprenden proyectos de
inversión en I+D las que están sujetas a restricciones financieras.
Por último, este estudio permite extraer conclusiones de política económica
relacionadas con aspectos financieros que afectan a las decisiones empresariales
de inversión en I+D. En este sentido, cabría esperar que la utilización de medidas
de carácter fiscal encaminadas a mejorar la capacidad de generar recursos inter-
nos, así como aquellas políticas que faciliten el acceso a los mercados de capitales
incentiven una mayor inversión en actividades de I+D de las empresas que se en-
cuentran restringidas financieramente.
ANEXO
A.1. Selección de la muestra
En este estudio se utiliza un panel incompleto formado por 280 empresas
manufactureras españolas altamente innovadoras que proceden de la Encuesta
sobre Estrategias Empresariales (ESEE) durante el periodo 1991-1999. Este panel
resulta de seleccionar del total de empresas encuestadas a aquellas que están pre-
sentes en la muestra durante todo el periodo y para las que se tiene información
sobre las variables relevantes utilizadas en la estimación del modelo durante al
menos seis años consecutivos entre 1991 y 1999. Las principales variables utiliza-
das han sido flujos de inversión, gasto en I+D, producción de bienes y servicios y
beneficios brutos, datos que la ESEE proporciona con una dimensión temporal
para las empresas encuestadas. Finalmente, la muestra resultante consta de 280
empresas, de las cuales la submuestra de empresas de pequeño y mediano tamaño
está formada por 73 empresas, mientras que la submuestra de grandes empresas
contiene 207 empresas.
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A.2. Construcción de variables
Valor añadido, output y consumos intermedios
El valor añadido se define como el valor de la producción de bienes y servi-
cios menos los consumos intermedios. La producción de bienes y servicios en tér-
minos reales (Y) se obtiene como la suma de las ventas y la variación de existen-
cias de ventas cuya información procede de la ESEE. La variable consumos
intermedios se calcula como la suma de las compras que realizan las empresas
más los servicios exteriores y menos la variación de existencias de compras.
Como índice de precios se ha calculado un deflactor individualizado para cada
empresa a partir de la información que las empresas proporcionan sobre la varia-
ción de los precios de ventas de sus productos con base en 1990.
Cash flow (CF)
El cash flow se calcula como la diferencia entre valor añadido menos gastos
de personal y más gastos de I+D. Esta última corrección se introduce siguiendo
trabajos empíricos similares realizados por Hall (1992), Himmelberg y Petersen
(1994) y Harhoff (1998).
Stock de capital físico (K)
Para calcular el stock de capital físico real se calculan dos series de capital
neto a coste de reposición distintas para cada empresa que se corresponden con el
capital de bienes de equipo (KBE) y el capital de edificios y otras construcciones
(KCO), donde K = KBE+KCO29. El método utilizado para la construcción de
estas variables tiene como referencia el trabajo de Martín y Suárez (1997), quie-
nes utilizan el procedimiento del inventario permanente:
(29) El cálculo de estas series se realiza de forma similar para capital de bienes de equipo y para
el capital de edificios y otras construcciones, por lo que en su construcción nos referiremos a capi-
tal neto en general.
(30) Los índices de precios de los activos implicados en el ajuste de valoraciones se obtienen de
las siguientes fuentes estadísticas:
a) Para los bienes de equipo, se utiliza el componente de bienes de equipo del Índice de Precios
Industriales (INE) con base 1990.
b) En el caso de las construcciones se considera el índice de coste de la construcción que publica
SEOPAN desde 1980 y con base en 1989. Para el periodo en que no esta disponible se utilizó el












donde pKt es el índice de precios de los activos en el año t30; δK es la tasa de depre-
ciación que se asume exponencial y constante a lo largo del tiempo y que varía
entre sectores; It es la inversión bruta realizada por la empresa en cada año. La
tasa de depreciación se ha calculado a partir de las elaboradas por Martín Marcos
(1990) para 81 sectores manufactureros de la Encuesta Industrial, teniendo encuenta la información sobre la vida útil de los activos fijos publicada por el Mi-
nisterio de Industria31.
Deuda bruta (D)
El valor de la deuda se determina como el total de financiación ajena obteni-
da por la empresa de entidades de crédito y del resto de acreedores.
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ABSTRACT
This paper empirically analyses the effects of liquidity constraints on
R&D investment using a panel of Spanish manufacturing firms for the
period 1991-1999. Our results provide evidence that suggests that finan-
cial variables in small firms are more relevant for R&D investment deci-
sions. For small firms, we compare our results for investment in R&D
with investment in physical capital and we do not find strong evidence
that the latter is financially constraining.
Key words: financial constraint, R&D activities, SME.
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